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　　異時点間の予算制約と
外資依存型の経済発展の限界
一東アジアを例にとって
横　溝　えりか
1．　はじめに
　1980年代後半からの東アジア：1〕の経済発展を一言で表わすならば，外国から
流入した資金を利用して工業化を図り，その製品を外国へ輸出するといった対
外依存型の経済発展であったと言える。東アジアの多くの国に対して安い労働
力を目的とした直接投資がなされ，それが契機となって輸出主導型工業化が成
功した。このような輸出の増加を含めた経済発展の実現が外国から大量の資金
が流入することを可能にし，それがさらなる経済発展への期待を生み，外国か
らより多くの資金が流入し，その資金流入によってより一層の経済発展が実現
するといったように，各国への資金流入，経済発展，そして経済発展へのさら
なる期待がお互いにうまく働いていたことが東アジアの発展を可能にしたので
ある。
　しかし，このアジアの経済発展も今回の金融不安からも明らかであるように，
限界が見えつつある。金融不安の原因としては，タイにおける不動産バブルの
崩壊，各国の金融システムの脆弱性，通貨投機等が挙げられている。金融の果
たすべき役割が，資金を必要としているところに必要な資金を回すことにある
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ならば，金融システムの脆弱性によって経済発展のために必要なところに資金
が回らず，資金が不動産等の資産価格を押し上げる働きしかしていなかったこ
とが，今回の通貨不安の原因であったように思われる。
　本論文においては，無限の期問にわたり存続することを想定した一国の異時
点間の予算制約式を考えることによって，東アジア各国への資金流入，経済発
展の実現，そして経済発展への期待の変化の相互関係を明らかにする。
　そして，次に，東アジアにおける経済成長率の低下と輸出伸び率の低下によ
り，異時点問の予算制約式を満たすことができなくなったことを示すことにす
る。このように，異時点問の予算制約式を満たすことができなくなったことが，
今回の東アジアの通貨不安が，1980年代初頭の累積債務危機と同一視される理
由である。
　その際，異時点問の予算制約を満たすために，各国の通貨制度が，いかなる
役割を果たしていたのかという問題についても考えてみる必要がある。東アジ
ア各国は表向きは通貨バスケット制，管理フロート制，フロート制等，多様な
通貨制度を採用しているものの，実際のところは多かれ少なかれ米ドル等の特
定の通貨に自国通貨を連動させていた。このように特定の通貨に自国通貨を連
動させることが，輸出の増加および外国からの資金流入の安定化といった，東
アジアの経済発展には欠かせない条件であったことを明らかにする。しかし，
次第に特定の通貨に自国通貨を連動させるという通貨制度が，東アジアの輸出
先のシェアの変化によって，輸出の増加には結び付かなくなり，また資本取引
の自由化により，維持することが困難になったことも指摘する。
2．動学的な小国開放経済モデル
　本節では，Obstfeld　and　Rogoff（！996）のモデルを用いて，期間が無限であ
ることが想定される一国の異時点問の予算制約を導出する。そしてそれをもと
に外国からの資金流入，経済発展の実現，そして経済発展の期待の変化が東ア
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ジアにおいていかにして金融不安を引き起こすことになったのかという問題に
ついて分析を行うことにする。
　2－1有限期間のケース
　はじめに，自国はf期に始まり，有隈なサ十丁期で終わる国であると仮定す
る。簡素化のため，自国の人口を1とする。これによって，一国全体の経済は
代表的な個人の問題として考えることができる。そして代表的な個人は，各期
聞ごとに分離可能な生涯効用関数αを最大化するものと仮定する。
　　　　　　‘十τ　（1）叫＝Σβ「㌦（C、），
　　　　　　∫’’
　　　O＜β＜1，パ（C、）〉O，ω”（0、）〈O，
　　　lini刎’（0、）＝oo．
　　　q－o
ここでC、は3期の消費水準，βは主観的な割引率，もしくは時問選好率を表
わす。βの値が小さいほど，将来に比べて現在の消費を重視していることを示
している。また，各期における消費の限界効用は正であるが，限界効用逓減の
法則が働くものとする。
　さらに簡素化を図るため，世界の実質利子率γは時問を通じて一定である
と仮定する。また5期における産出γ、は，生産関数
　（2）γ、＝λ、F（κ、），ダ’（K占）＞0，F”（K、）＜O．
によって決定される。ここで，K、は3期の資本ストック，λ、は生産性を表わ
す外生的な係数である。さらに，資本の限界生産物は正であるが，限界生産物
は逓減するものと考える。
　さて，自国経済は，それまでに蓄積した資本ストーツクK垂と対外純資産Bf
（自国通貨表示による）をもって，エ期より活動を開始することとする。まず，
各期の経常収支の定義式をもとに繰り返し消去することによって，異時点間の
予算制約を導出する。いま，Gを政府支出，∫を投資（資本減耗は無視する）
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とすれば，経常収支Cλの定義式は次のようになる。
　（3）Cん＝助十ユー助＝γ。十畑rOrGr∫。，
ただし，資本ストックの差が投資にあたるため，∫Fκ叶rKfが成立してい
る。助キュー扉がま期における資本収支となる。Bけ1一助＞Oの場合，自国
の資本収支は赤字になる。反対に易十r易＜Oの場合には，自国の資本収支
は黒字になる。
　経常収支が黒字の場合’，すなわちCλ＞0の場合，自国は資金の貸手とな
る。よって自国の資本収支は赤字になる。反対に経常収支が赤字の場合，すな
わちCλ＜Oの場合，自国は資金の借り手となる。よって自国の資本収支は
黒字になる。（3）式を書き換えると，
　（4）　（1＋づ　易＝C士十q＋／土一γ’十易十1，
（4）式を一期問進めて，両辺を1＋γで割ると次のようになる。
　　　　　　　q＋1＋G岳十1＋∫丘十rγ岳十1　B丘十2　　　B1＋1＝　　　　　　　　　　　十　　　　　　　　　　　　1＋γ　　　　　　　1＋γ1
この式を（4）式から易十ユを消去するために用いると，
　　　（工十畑；＝q＋Gf＋∫r巧
　　　　　　　　　0丘十！＋G’十1＋∫土十ユー巧十ユ　8f＋2
　　　　　　　＋　　　　　　　　　　　　　　　　＋　　　　　　　　　　　　　　1＋γ　　　　　　　1＋γ’
を得る。この手順を繰り返すことによって，丁期間にわたる異時点闇の予算
制約が導出される。
（・）誉（十ゾ（・川・（古）㌦’・川
　　　　　　　　　　　　一（1・似・㌶（十ジf（K一ら）．
ところで，（5）式を制約条件として，（1）式の生涯効用σ‘を最大化するような
消費一投資計画を見い出すためには，経常収支の定義式，
　　　B、十ユー8、＝畑、十λ、F（K、）一0、一（κ、十、一κ、）一G、，
が必要である。この式を（1）式の消費水準C豊に代入すると，生涯効用びエは次
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のように表わせる。
　　　　　オ十丁　　　σ、＝Σβ「㌦［（1＋γ）B苫一B、十1＋λ、F（K、）一（K∫十ユー瓦）一GJ
　　　　　岳亡’
上式において，B苫十1とK、十1についてびfを最大化するためには，すべての
期問5〉fにおいて，次の二つの一階条件が成立しなければならない。
　（6）刎’（C、）＝（1＋・うβ刎’（C、十ユ），
　（7）λ、十且F’（κ、十ユ）＝π
（6）式は消費のオイラー方程式であり，（7）式は資本の限界生産物が世界の利子
率と等しいことを示す式である。
　また以下の終点条件が，生涯効用を最大化する個人について常に成立しなけ
ればならない。
　（8）　Bf＋T＋1＝O
よって，自国経済にとって最適な消費の流列は，終点条件（8）を考慮した異時
点間の予算制約（5）式，
（・）身（“一呈（ら・ム）一（1・畑｛・菖（1＋、ゾ（γ1一・・）・
および（φ）式を満たさなければならない。なお，初期の資本κ1を所与として，
すべての投資水準と産出水準は（7）式によって決定される。
　一つの重要な例として，β＝1／（1＋γ）のケース，つまり，主観的な割引率
が市場割引率に等しくなるケースを取り上げる。この場合，消費のオイラー方
程武である（6）式は，刎’（C、）＝切’（C、十1）となり，最適な消費は一定とな乱
したがって，CF0言十ユ＝C、十2＝…＝C、十丁とすると，（9）式を満たす一定の消
費水準はチ次のように示せる。
（1・）・一［、一（、｛づ一一i（÷）
　　　　　　　／（1・似・菖（十ゾ（γザ・・一応）ガ
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　また，以上は期聞が有限の場合であったが，期問が無限の場合には，（10）式
におけるTをT→。。とすることによって，次のより簡単な消費関数が求めら
れる。
（1・）・一古・［（1・柵十ξ（十γ㍉一・1一・）1、
　2－2無限期間のケース
　次に，自国は無限の期聞にわたり存在すると想定する。この場合，以上の分
析の期問を，有限の場合から無限の場合に拡張することによって，自国の異時
点問の予算制約や効用最大化の間題を明らかにすることができる。まず，ここ
で用いる効用関数は，（ユ）式を一般化した次式である。
（12）　叫＝Σ］β∫■＝〃（C、）．
　　　　　3＝f
　（12）式において，生涯効用叫を最大化するための一階条件を見ることにす
る。期間を有隈としたときのように，経常収支の定義式を用いて，T＝。。と
したときの生涯効用を表わすと，次のようになる。
　　　ψ＝Σ］β∫■；悦［（ユ十づB、一B、叶1＋λ。F（κ、）一（κ、十1－K、）一0、］．
　　　　　岳＝’
3、十1とκ、十！についての効用最大化によって，再び，（6）式と（7）式が導出さ
れる。
　さらに，期間が有限の場合と同様，各時点における最遠な消費水準を決める
ため，（6）式と（7）式の一階の条件を異時点間の予算制約と結び付ける必要があ
る。期間が宥限である場合，異時点間の予算制約は（5）式であり，終点条件で
ある（8）式が常に成立していた。そのため個人は，（9）式に従って効用の最大化
を行った。しかし，期間が無隈である場合には方法が異なる。期間が有限であ
る場合の各式のT→・・の極隈をとり，効用の最大化を行うという方法は正し
くない②。期聞が有隈である場合の終点条件（8）に代わって，期問が無限であ
る場合には，次の横断条件が必要になる。
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（1・）担（十）丁易十τ・1一・。
期聞が無隈である場含の異時点聞の予算制約は，T→。。として（9）式の極隈
をとったものである。同時にそれは，（5）式の極隈をとったものに横断条件
（13）を課した関係，
（1・）創十ジ（・・ム）一（1・づ助十負（十ゾ（H・）、
に相当する。
3．産出の変化と成長の維持可能性
　実際の生産カの上昇，または潜在的な生産力の上昇が見られる場合，現時点
で借入を行い，将来時点でその返済をすることが可能である。東アジアの高い
経済成長率は東アジアに外国から大量の資金を流入させることになった。その
ため現時点ではとうてい返済不可能と思われるような借金，すなわち現時点の
対外債務とその利払いが存在することを可能にしたのである。このことは，異
時点間の予算制約式（ユ4）を変形した次式から見てとれ私
（！・）一（1・似一劃十γ■止（・一・十ら）、
　しかし，異時点聞の予算制約を考える場合，将来の産出は現時点ではわから
ないため，現時点でなされる将来の産出の期待がその代わりを果たすことにな
る。輸出主導型の経済政策が成功を収め，二桁台の成長を達成していた時期に
は，（15）式の右辺の値が大きくなっていたため，対外債務の増加も可能であっ
たし、対外債務の増加自体が間題視されることもなかった。けれども最近の東
アジアのように輸出の増加が伸び脳み，産出の増加にも上限が見え始めると，
将来の産出増加の期待が低下する。そのため，（ユ5）式の右辺の値が小さくなり，
異時点間の予算制約式が成立しないことになる。そこで，累積債務問題と同じ
間題が持ち上がることになる。将来の産出増加の期待が低下するとき；異時点
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　　　　表1東アジア（ASEAN4・NIEs）の経済成長率（対前年比％）
アメリカ 日本 タイ フイリピン インドネシア マレーシァ シンガポール 韓国
ユ985 3．2 5．0 4．6 一7，3 2．5 一1．O 一1．6 6．2
1986 2．9 2，6 5．5 3，4 5．9 1，0 2．3 11．6
1987 3．1 4．1 9．5 4．3 4．9 5，4 9．7 ユユ．5
1988 3．9 6．2 ！3．3 6．8 5．8 8．9 11．6 11．3
ユ989 2．5 4．7 ユ2，2 6．2 7．5 9．2 9．6 6．4
1990 0．8 4，8 1ユ．6 3．0 7．2 9．7 9．0 9．5
ユ991一ユ．O 3．8 8．4 一0．5 7．0 8．4 7．3 9．1
1992 2．7 ユ．O 7．8 0．3 6．5 7．8 6．3 5．ユ
1993 2．2 0．3 8．3 2．ユ 6．5 8．3 10，4 5．8
1994 3，5 0．6 8．8 4．4 7．5 9．2 10．1 8．6
1995 2．O 1．4 8．6 4．8 8．2 9．6 8．8 8．9
ユ996 2．4 3，6 5．5 7．8 7．3 7，1
（資料）IMF　lntematlonal　Fimncial　Sta士1stics　Yearbook各年度より作成
間の予算制約が成立するためには，左辺にあたる外国からの資金流入が滅少し
なければならなくなる。外国からの資金流入に依存する形で経済成長を実現し
てきた東アジアにとって，外国からの資金流入が減少すれば，一層の産出増加
が伸び悩み，将来の産出増加の期待を低下させることにつなが孔
　次に，異時点問の予算制約式（15）における右辺の値の減少を，経済成長率の
低下から見ていくことにする。表ユにおいてASEAN4とNIEs畠の対前年比の
経済成長率　（実質GDP成長率）を見ると，ASEAN4とNIEsの実質GDP成
長率は，アメリカや日本と比べて高いことがわかる。今後もこのような高い実
質GDP成長率が維持できれば，異時点間の予算制約式の右辺の値は減少しな
い。しかしながら現在は，一連の金融不安により東アジアの実質GDP成長率
の予想値が大幅に下方修正されている。
　表2は，ASEAN4の対前年比の対外債務増加率と債務利払いの増加率を表
にしたものである。タイにおいては，1991年に対外債務増加率が34．2％，債務
利払い増加率が30．4％と，ともにピークを迎えている。しかしながら表1にお
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表2　東アジア（ASEAN4）の対外債務増加率と債務利払い増加率　　（対前年比％）
タイ フイリピン インドネシア マレーシア
対外債務増 債務利払い 対外債務増 債務利払い 対外債務増 債務利払い 対外債務増 債務利払い
加率（対前 増加率（対 加率（対前 増加率（対 加率㈱前 増加率（対 加率㈹前 増加率（対
年比％〕 前年比％） 年比％〕 前年比％） 年比％〕 前年比％） 年比％） 前年比％）
ユ985 16．9 11，8 9，4 一g．1 7，5 一ユ0．6 5．9 5．9
1986 5，4 一2．3 9，7 一7．6 16，9 12．4 7．9 一6．6
1987 9．7 一0．2 2，0 10．2 24．1 9．2 4．4 10．7
1988 7．O ユ6．2 一2．7 11，6 8．7 13．5一18．7 一1．6
1989 8．2 5．4 一1．0 8．2 9．8 14．8一12．3 一19．1
1990 19．5 24．8 6，6 一18．0 17．6 3．6 O．9 一11．8
1991 34．2 30，4 6，0 一8．3 13．8 16．1 10，6 一〇．6
1992 10．9 2．2 ユ、7 一7，0 10．6一2．3 10．3一4，5
ユ993 2．1 一6．1 8，9 41．7 ユ．3 9，7 30，6 6．0
1994 12．6 O．0 1ユ。3 一1．1 8．3 7．4 13．0 21．7
1995 18，1 11．4 一1，4 9．9 1ユ．7 17，0 16，3 11．5
（資料）Wor1d　Ba口k　World　Debt　Tables各年度版より作成
いて経済成長率を見ると，そのピークは1988年の13・3％であ孔経済成長率が
低下し始めてから，対外債務増加率および債務利払い増加率が上昇し始めてい
ることから，異時点間の予算制約式（15）を満たすことができなくなっていたこ
とがわかる。インドネシアでは，対外債務増加率のピークは1987年の24・1％と
なっている。それに対して経済成長率のピークの1つが1989年の7・5％である
から，1987年の時点における将来の経済成長率の上昇によって，異時点問の予
算制約式（15）を満たしていた。マレーシアにおいては，対外債務増加率のピー
クは1993年の30．6％となっている。また，経済成長の一回目のピークが1990年
の9．7％であり，二回目のピークが1995年の9．6％である。したがって，1993年
の時点で将来の経済成長率の上昇を期待することによって，またその予想が実
現したことから，対外債務増加率の上昇は異時点問の予算制約（15）を満たして
いたことがわかる。しかしながら，1995年にはタイ，インドネシア，マレーシ
アの三カ国において，対外債務増加率が上昇傾向にある。対外債務増加率の上
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昇が，将来の経済成長率の上昇の期待に基づくものであって，実際に経済成長
率が上昇すれば異時点聞の予算制約式（15）を満たすことができる。しかし現実
には，経済成長率の低下が予想されているため，（15）式を満たせなくなると考
えられる。
　東アジアの経済成長が持続可能かという問題については，全要素生産性
（TFP）の計測による数多くの実証研究がなされ，金融不安が起こる以前にも，
東アジアの経済成長率が鈍化するであろうことが予想されていた。全要素生産
性とは労働者一人当り産出量の増加から労働者一人当りの資本の増加が寄与す
る部分を取り除いた残りであり，技術進歩等に相当する14〕。したがって言い換
えればソローの経済成長モデル〔5〕におけるソロー残差にあたる。ソロー残差は
次式によって表わされる。
λ／λ＝ナ／卜αk／κ一（1一α）尤／工．
　λ：全要素生産性　γ：産出　K：資本　L：労働
　α：資本のシェア　1一α：労働のシェア
　ソロー・モデルによれば，効率労働（肌）1単位当たりの資本（トKノ肌）
は正の値から出発すると，彦＝Oに収束するまで増加する。そして，島＝0
となる定常状態では，労働1単位当たりの産出の増加率は技術進歩率に等しく
なる。言い換えれば効率労働ユ単位当たりの資本の増加率がゼロに収束した後
は，技術進歩がなければ産出の増加によって表わされる経済成長は起こらない
ことになる。
　Yo㎜g（1992）（1994）（1995）の実証分析によって，東アジアの経済成長は，
労働参加率の上昇，教育水準の上昇，投資率の上昇，製造業への労働の部門聞
移転等の投入の増加によるものであって，技術進歩率等の効率の上昇によるも
のではないことがわかっている。表3にはY㎝㎎（1995）による実証分析の
結果を挙げた。表には各年ごとの成長率の平均が挙げられている。表によれば，
NIEsのいずれの国・地域においても産出の増加率に比べて，全要素生産性
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表3　東アジア（NlEs）の全要素生産性（TFP）
97
期　間 産　出 資　本 労働 TFP
香港 1966－9王 0．073 O．077 0．026 O．023
シンガポール（経済全体） 1966－90O，087 O．108 O．045 0．O02
シンガポール（製造業） 1970－900，085 O．107 O．054 一0．010
韓国（農業を除く経済全体） ユ966－90 0．ユ03 0，129 O．054 O．017
韓国（製造業） ユ966－gO 0、ユ4ユ 0，151 0．063 0．030
韓国（製造業以外の産業） ユ966－90 O．115 0．142 0．058 O．Oユ9
韓国（サービス業） 1966－90 O．088 O．ユ2ユ 0．048 0．017
台湾（農業を除く経済全体） 1966－90O．094 0．118 0．046 0．026
台湾（製造業） 1966－90C．108 0．ユ28 O．059 0．017
台湾（製造業以外の産業） ユ966－900．088 O．122 O．048 O．014
台湾（サービス業） ユ966－90 0，09ユ 0，1ユ9 O．038 0．035
（出所）You㎎（1995）p．657－664」
（TFP）の増加率が低くなっていることがわかる。したがって，ソロー・モデ
ルから，東アジアの効率労働当たりの資本の増加率がゼロに収束しているなら
ば，産出の増加によって表わされる経済成長は起こらないことになる。
　Kr㎎man（1994）もまた，Youngの実証分析をもとにして，東アジアの成長
は労働！単位当たりの資本の蓄積の増大によるもので，生産性の向上によるも
のではないとして，早晩東アジアの成長は鈍化するとしている。Krugmanの
主張は二東アジアの経済成長が労働ユ単位当たりの資本の増加によってもたら
されたとすれば，資本が蓄積されるにつれて資本の限界生産力は低下するから
経済成長も鈍化するであろうというものである。
　以上において明らかにしたように，東アジアでは，経済成長の滅速によって，
将来の産出減少の期待がなされることとなった。その結果，異時点聞の予算制
約（15）が成立しなければならないことを考えると，対外債務とその利払いも減
少しなければならなくなる。しかし，外国から流入した資金を利用することに
よって経済成長を成し遂げてきた東アジアにとって外資の流入が減少すること
は，より一層の経済成長の滅速を招き，それがさらに外資の流入を減少させて
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しまうという悪循環に陥ることになる。
4、輸出主導型工業化と固定相場制の維持
経済成長率の低下は，将来の産出増加に対する期待を減少させることを通じ
て，異時点間の予算制約式（15）の右辺の値を減少させた。そして，右辺の値の
減少が，同式の左辺である外資流入を減少させざるをえなくなり，外資依存型
の経済発展を成し遂げてきた東アジアにとって，今後の発展に致命的になるこ
とが，前節よりわかった。
　つぎに，本節では，経済成長率の低下と同様，輸出の伸び悩みが，また東ア
ジアの高い経済成長率は，輸出の伸びが牽引力となったという事実より，輸出
の伸び瞳みによる経済成長率の低下が，異時点間の予算制約を満たすことを困
難にし，それが前節と同じように外資流入の減少に結び付くことを見ていく。
その際，東アジア各国の通貨制度である事実上の固定相場制（米ドルペッグ）
が，今回の通貨不安で変動相場制へ移行するまでは，東アジア各国の輸出増加
のために，いかなる役割を果たしていたのかを見ていくことにする。
4－1異時点問の予算制約と貿易収支
前節における，異時点問の予算制約式（15）は，自国の貿易収支をTB、…γ、
一C苫一∫、一らと定義できるので，次のように書き換えられる。
（1・）一（1・畑一貞（“㍉
　異時点間の予算制約が成立するには，現時点の対外債務とその利払いの合計
に等しい，十分に大きな将来の貿易収支の黒字が必要になることがわかる。前
節において，異時点間の予算制約を考慮にいれると，外資依存型の経済発展を
実現させてきた国にとって経済発展の減速は，外国からの資金の流入を減少さ
せ，今後の経済発展に対し致命的になることがわかった。それと同様に，輸出
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表4　東アジア（ASEAN4・NIEs）の貿易収支　（単位100万ドル）
タイ 　　　　　　　’フイリヒン インドネシア マレーシア シンガポー，レ 韓国
1985 一1，332 一482 5，822 3，573 一ユ，518 一19
1986 388 一202 2，458 3，214 一940 4，206
1987 一424一1，O17 4，674 5，783 一1，143 7，659
1988 一2，074 一1，085 5，678 5，427 28 ユ1，445
1989 一2，916 一2，598 6，664 4，277 一3ユ2 4，597
1990 一6，75ユ 一4，020 5，352 2，525 一1，633 一2，004
1991 一5，989 一3，211 4，801 39ユ 一111一6，980
1992 一4，161 一4，695 7，022 3，150 一1，823 一2，146
1993 一4，297 一6，222 8，231 3，037 一2，724 1，860
1994 一3，726 一7，850 7，901 1，577 1，35ユ 一3，146
1995 一7，968 一8，944 5，710 一100 1，625 一4，746
峻料〕　IMF　lntematioml　Financ1且！Statistics　Yea．book各年度版
の伸び悩み，貿易収支黒字増加に対する期待の低下は，外国からの資金の流入
を減少させ，それは外資依存型の経済発展を実現させてきた国にとっては，今
後の発展に致命的になることがわかる。
　表4には東アジアの貿易収支を挙げてある。タイでは1985年秋のG5介入後
の急激な円高による，日本企業の進出による輸出主導型工業化の成功を反映し
た1986年，急激な円高が進展した1990年代の始めと1994年を除いて，毎年貿易
収支赤字が増加傾向にある。輸入代替工業化と海外への出稼ぎ労働という，東
アジアとしては珍しい経済構造をもつフィリピンにおいても，1986年と1991年
を除いて，毎年貿易収支赤字が増加傾向にある。産油国であるインドネシアは，
！980年代に輸出構造を石油・ガス中心から非石油製晶主体に切り替えることに
よって，また1985年のG5介入後の日本企業や韓国企業の労働集約型製品の輸
出用生産拠点の移転による輸出主導型工業化の成功によって，貿易収支は毎年
黒字である竈同様に，産油国であるマレーシアも，1990年代になってエレクト
ロニクス製品を申心とした工業品輸出が軌道に乗るようになったこともあり，
1995年を除いて，貿易収支は毎年黒字である。シンガポールは，他の東アジア
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諸国に比べて輸出主導型工業化の内容も，早くから労働集約型製品から高付加
価値製品に重点を移すなど，建国以来輸出立国のイメージが強い。しかし，貿
易申継地であり輸入の多くが再輸出されるために，1990年代の申頃までは貿
易収支は赤字であった。韓国では，1985年のG5介人後の円高により，対米輸
出用日本製晶の代替需要が殺到したこともあり，1986年から貿易収支に黒字基
調が続いていたが，1990年からは景気加熱によって赤字状態が続くようになっ
てしまった。またドル圏への輸出が増加しても，機械や主要部品の輸入による
対日赤字もそれにつれて増加するため，貿易収支はなかなか黒字化しない。そ
して表全体から言えることは，1995年にはシンガポールを除く，いずれの園に
おいても貿易収支赤字が増加，ないしは貿易収支黒字が減少しているというこ
とである。タイにおいては，景気加熱による輸入急増に加え，1995年夏以降の
円安，申国製晶との競争激化，台湾元の弱含み等の要因によって，輸出が伸び
悩んでいる。インドネシアにおいても，申国製晶の遣い上げや円安の影響など
で輸出が鈍化している。韓国では，日本とよく似た産業と貿易の構造を持つた
め，1995年夏以降の円安下において，輸出の伸びが鈍化している。貿易収支赤
字の増加ないし貿易収支黒字の減少は，予算制約式（16）の右辺の値の減少を意
味している。
　貿易収支赤字の増加，ないしは貿易収支黒字の減少をより詳しく見るために，
表5で東アジアの対前年比の輸出の増加率を見ることにする。ASEAN4にお
いてはユ980年代の後半から1990年代の始めにかけて，NIEsにおいては1980年
代の後半と1990年代の中頃において，輸出の大幅な増加が見られた。しかし，
1996年の輸出の増加率はASEAN4とN1Esのいずれの国においても低下し，
タイにおいては増加率はマイナスになっている。このように輸出の伸び率の低
下からも，異時点間の予算制約式（16）の右辺の値が減少していることがわかる。
　次に，表5の輸出増加率と，表2の対外債務増加率と債務利払い増加率を含
わせて見てみることにする。タイの輸出増加率の大きなピークが1988年の
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表5　東アジア（ASEAN4・NlEs）の輸出増加率（対前年比％）
タ　イ フイリピン インドネシア マレーシア シンガポール 韓　国
1985 一3．9 一12．6 一15．1 一6．9 一5．2 3．5
1986 24．6 3．5 一20，3 一10．9 一1．4 14．6
1987 31，4 ユ8．4 ユ5．7 30，4 27．5 36．2
1988 36．9 24．5 12．2 17．7 37．0 28．4
1989 25．9 ！0．3 15．3 18，7 13．6 2．8
1990 ユ4．9 4．0 15．9 17．4 18．！ 4，2
ユ991 23．2 8．7 13，5 16．8 11．9 10．5
！992 14，2 11．2 ユ6．6 18，5 7．6 6．6
1993 ユ3．3 13．7 8．4 15，7 16．6 7，3
1994 22．7 20．O 8．8 24．7 30．8 16．8
1995 25．1 31．6 ユ3．4 26，O 22．1 30．3
1996 一1．3 ユ6．7 9．7 5．7 5．7 3．7
（資料）IMF　I皿ternational　Fmancm1Statls士1cs　Yearbook各年度より作成
36．9％，小さなピークが1991年の23，2％とユ995年の25・1％となっている。それ
に対して，対外債務増加率のピークは1991年の34．2％となっており，また1995
年も18．1％と小さなピークがある。輸出増加率のピークと，対外債務増加率の
ピークの一致という点からは，異時点間の予算制約（16）と矛盾しないが，1996
年の輸出増加率が一1．3％とマイナスであることから，（16）式を満たせなくな
ると考えられる。フィリピンにおいては，輸出増加率は1988年の24．5％と，
1995年の31．6％と，二度のピークがあった。一方，対外債務増加率のピークは
1994年の11．3％であることから，1995年の輸出増加率を見る限りでは（16）式を
満たすことが可能であったが，1996年は輸出増加率が低下傾向にあるため，
（16）式を満たせなくなる可能性が高い。インドネシアでは，輸出増加率が1986
年まではマイナスであったのが，ユ987年にはプラスに転じている。対外債務増
加率も1987年に24，1％とピークを迎えている。1987年以降も二桁台の輸出増加
率が続き，異時点聞の予算制約式（エ6）を満たしていたと考えられる。しかしな
がら1995年には対外偉務増加率が再び上昇傾向にあるのに対し，輸出増加率は
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1995年に一旦上昇したものの，1996年には低下している。そのためインドネシ
アにおいても，（16）式を満たせなくなる可能性が高い。マレーシアにおいては，
対外債務増加率のピークが1993年の30．6％であり，その当時，輸出増加率も二
桁台であったため，（16）式を満たせなくなるおそれはほとんどなかったといえ
る。しかし工996年に輸出増加率が急激に低下したことにより，そのおそれが出
てきたといえる。
　したがって，ユ980年代中頃からの輸出主導型工業化に成功し，現時点におけ
る輸出や貿易収支黒字の増加（貿易収支赤字の減少）が，将来においても維持
できる，あるいは現時点以上の増加率で増加することが期待されているときに
は，現時点の貿易収支赤字も問題ではなかった。しかし，現状は明らかに変
わってきているのである。
　4－2圃定相場制が輸出主導型工業化に果たした役割
　つぎに，輸出先として外国市場を利用してきた東アジアの多くの国にとって，
固定相場制を維持することがいかなる意味をもっていたのかという点について
考察を行うことにする。東アジアの多くの国においては，制度にわずかな違い
こそあっても，これまで米ドルに対する固定相場制である，米ドル・ペッグを
維持してきた。
　表6は東アジア各国の通貨制度をまとめたものである。今圓の通貨不安が起
こる以前は，表向きにはタイとマレーシアは通貨バスケット制，インドネシア，
シンガボール，韓国，台湾は管理フロート制，そしてフィリピンはフロート制
であっても，実際には自国通貨を米ドル（マレーシアの場合はシンガポール・
ドル）に連動させていた。このような通貨制度は，通貨を連動させている国が
輸出先として大きなシェアを占めているのであれば，為替レートの変動があっ
ても輸出相手国通貨建の輸出財の価格の安定化を図ることができる。したがっ
て，異時点問の予算制約式（16）を考える場合，自国通貨を米ドルに連動させる
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表6　東アジア（ASEAN4・NIEs）の通貨制度
103
（1997年11月末）
タイ（バーツ）
通貨バスケット繊一（米ドルのウエイトが85％程度）から
管理フロート制へ（1997年7月2日）
フロート制（実際には，通貨当局による対米ドル連動の為替政
フイリピン（ペソ） 策）から
許容変動幅の拡大へ（ユ997年7月11日）
インドネシア
管理フロート制（米ドルとの連動を重視）
（ルピア）
ユ997年7月11日に許容変動幅を拡大，同年8月14日には許容変
動幅の公表を停止し，完全なフロート制へ
マレーシア（リンギ）
公表によると通貨バスケット制
（実際は1シンガポールドルに連動）
シンガポール
管理フロート制
（シンガポールドル）
（日米欧主要国通貨からなるバスケット通貨と㌧てのSDRとの
連動関係が強い）
韓国（ウオン）
管理フロート制
（米ドルとの連動を重視）
台湾（台湾元）
管理フロート制
（米ドルとの連動を重視）
米ドル・ペッグ制
香港（香港ドル） （実際は，香港ドルの発行は100％が米ドルの価値によって保証
されているため，米ドル本位制）
ことによって，為替レートの変動が原因となる輸出財価格の変化による輸出の
減少は避けることが可能になるし，自国通貨を米ドルに対して切下げることに
よって輸出財に価格競争力を持たせることも可能になる㈹。
　しかし，東アジア諾国の輸出相手国のシェアは，最近では以前と様子が違っ
てきている。タイは自国の通貨制度を，表向きは通貨バスケット制と称しなが
ら，実際にはバスケットに占める米ドルのウエイトを85％として，自国通貨
バーツを米ドルに連動させていた。だが表7を見ると，1985年には輸出相手国
としてアメリカがおよそ20％，日本が13％のシェアであったのに対して，1996
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年にはアメリカが18％，日本がおよそ17％と，両国のシェアはほとんど変わら
な＜なってきている。その上，輸出相手としてアジアの占める割合が1996年に
は37％と非常に高くなっている。フィリピンも表向きはフロート制とは称して
いるが，実際には米ドルに自国通貨ペソを連動させている。輸出相手国として
アメリカの占めるシヱアが，1985年の36％と比べ！996年には34％に低下してい
るのに対し，アジアの占めるシェアはおよそ22％から26％に上昇している。イ
ンドネシアは米ドルとの連動を重視する管理フロート制を採用していた。1985
年には輸出相手国としてアメリカの占めるシェアがおよそ22％であったのが，
1995年には15％まで低下している。それに対してアジアの占めるシェアは，
1985年にはおよそ19％であったのが，1995年には32％まで上昇している。マ
レーシアは通貨バスケット制と公表しているが，実際には自国通貨リンギをシ
ンガポール・ドルに違動させている。輸出相手国としてシンガポールの占める
シェアは，1985年のおよそ19％からI996年の20％とあまり変わらないが，アジ
アの占めるシェアは，1985年のおよそ41％から1996年の47％へと上昇している。
韓国は米ドルとの連動を重視する管理フロート制を採用している。1985年には
輸出相手国としてアメリカの占めるシェアがおよそ36％であったのが，1996年
には17％まで低下している。それに対してアジアの占めるシェアは，1985年に
はおよそ14％であったのが，1996年には38％まで上昇している。
　以上からわかることは，輸出相手国のシェアが変化してきている以上，輸出
相手国として大きなシェアを占める国の通貨に自国通貨を違動させるという従
来の通貨制度には限界が来ているということである。繰り返すことになるが，
東アジア諸国は自国通貨を米ドルと連動させている。したがって，いずれの国
においても，輸出相手としてアジアの占めるシェアが高くなってきているとい
うことは，同じ通貨に自国通貨を連動させている国が輸出相手国として大きな
シェアを占めるようになったことを意味している。東アジア諸国は，輸出相手
国として大きなシェアを占める特定の国の通貨に，自国通貨を連動させるとい
　5ユ8
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表7　東アジア（ASEAN4・NlEs）の輸出シェアの推移（％）
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タ　イ フイリピン インドネシア
アメリカ 日本 アジア アメリカ 日本 アジア アメリカ 日本 アジア
ユ985 19．713．4 29．ユ 35．919．O 2ユ．5 21．746，2ユ9．2
ユ986 18、ユ ！4，2 28．935．617．7 19．4 19．644．9ユ9．1
ユ98718．7 ！5．0 26．836．217．22C．O19．543．122．1
198820．116．O25．935．720．1 19．716．241，724、ユ
198921，617．024．237．820．4 ユ7．1 15．842．223，7
ユ99022．717．222．137．919．817．813．142，525．1
ユ991 21．ユ 17．822．535．620．O18．712．036．929．1
199222．5ユ7，5 24，039．1 17．816．713．031，731，1
1993 21．、5 17．028．538．5 ユ60，1 20．714．230，330，6
199420．816．934．338．515．O22，7 ！6．1 29，929．3
ユ995 17．9 16．836．035，815．825．814．728．132．2
ユ996 18，016．836．833．917．925．716，528．826．4
マレーシア シンガポーjレ 韓　国
アメリカ 日本 アジア シン労ポール アメリカ 日本 アジア アメリカ 日本 アジア
ユ98512．824，6卑0．5 ユ9．4 21．1 9．4 4ユ．1 35．6ユ5．O 13．8
ユ98616．423．337．5ユ6．9 23．4 8．6 40．6追0，0 ユ5．6 12．5
198715，619．541．2ユ8．2 24，4 9．ユ 40．738．917．812．2
1988ユ7，4 17，041．919．323．88．6 41．5．35．4 ユ9．8 14．4
198918，716．040．619．823．3 8．6 42．133，62ユ．6 15．8
ユ99016．915．344．623，02ユ．3 8．8 42，829．919．417，6
ユ99ユ 16，9王5．9 44．323．319．7 8．7 44，025．917．222，6
ユ99218．713，344，723．021．1 7．6 43．323，615．128，O
ユ99320，313．O43，921．720．4 7．5 46．222．214．132，1
ユ99421．211，944．220．718．7 7，0 50．421．414．132．2
199520．812．543．82C．318．3 7．8 51．419．3ユ3．6 35．1
199618．213．446．820．518．4 8．2 51，316，7ユ2．3 37．8
（資料〕一MF　Direction　of　T・ade　S鮒istics　Yearbook
　　　各年度版より作成
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う通貨制度から，輸出相手国のシェアの変化によって，お互いが相手の通貨制
度を考慮に入れながら自国通貨を操作するという通貨制度へ移行せねばならな
くなったのである。これは通貨制度の運営をより複雑で困難なものにすること
になった。東アジア諸国は，お互いが自国通貨を米ドルにペッグさせ続けるの
であれば，互いの通貨の為替レートは変動しない。そのため，為替レートの変
動が原因となる輸出相手国通貨建の輸出財価格の変化による貿易収支黒字の減
少は避けることも可能である。しかし東アジア諸国が自国の輸出財に価格競争
力を持たせるために，米ドルに対して自国通貨の切下げを行えば，切下げを行
わなかった国の財は価格競争力を失うことになる。それは輸出の伸び率の低下，
貿易収支黒字の減少につながる。
5．固定相場制の維持と外資流入における為替変動リスクの回避
　異時点問の予算制約式（15）（16）は，為替レート変動リスクを考慮にいれると，
流入する資金が自国通貨建であるか，外国通貨建であるかによって，資金の出
し手と受け手の行動に，為替レート変動のリスクを考慮に入れない場合とは異
なる影響を与えることになる。簡単に言えば，流入する資金が外貨建である場
合，為替レート変動リスクを負担せねばならないのは資金の受け手である白国
側であり，流入する資金が自国通貨建であるならば，為替レート変動リスクを
負担せねばならないのは資金の出し手である外国側ということになる。
　したがって，本節では，為替レート変動リスクが，資金の受け手側と出し手
側の行動に与える影響，とりわけ資金の受け手側の行動に与える影響を分析す
ることを通じて，東アジアの外資依存型経済発展には，通貨制度として固定相
場制が不可欠であったことを見ていくことにする。
　固定相場制を採用する利点の一つに，為替レートの変動に伴うリスクが存在
しないことが挙げられる。為替レートが変動する場合，資金の出し手あるいは
受け手が為替レート変動リスクを負担せねばならなくなるため，円滑な外資流
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入のためには為替相場を安定させる必要がある。
　これまで，実質利子率は一定であることを想定してきた。しかし，為替レー
トの変動も考慮に入れる場合，為替レートの期待変化率も含めた実質利子率の
変化によって，たとえ為替レートの変化があらかじめ予想されたものであった
としても，異時点闇の予算制約にもとづいた最適化行動は変化することになる。
そこで，第2節の小国開放経済モデルを発展させて，外国からの資金流入が外
貨建である場合，資金の受け手側である対外債務国が負担する為替レートの変
動コストがいかなるものか，明らかにすることにする。
　いま，｛、は，3期に外国から流入する資金の，為替レートの期待変化率も含
めた利子率であるとする。つまり，∫期の実質利子率γ、に，自国通貨建の自
国通貨の期待減価率θ、を含わせたものであり，
（17）　｛、＝γ、十θ、．
と表わされる。また，見，、をま（≦∫）期における∫期の消費の市場割引率であ
るとする。言い換えれば，見，、はτ期の消費で測った∫期の消費の相対価格
である。すなわち，
　　　　　　　　　ユ（18け・∫て亡、十、（1。㌔ジ
利子率が｛で一定であるならば，（18）式は以前のように，馬，、＝1■（1＋｛）H
となる。
　第2節の小国開放経済モデルにおける経常収支の定義式では，為替レートの
変動を考えていなかったため，産出，消費，政府支出，投資，対外純資産が，
自国通貨建か，外国通貨建かをあえて区別する必要がなかった。しかし，本節
では，為替レート変動リスクという扱う問題の性質上，自国通貨建か，外国通
貨建かという点を明確にする必要がある。ここでは，対外純資産のみを外国通
貨建とし（8、‡），産出，消費，政府支出，投資は自国通貨建であるとする。∫
期における自国通貨建の為替レートを壱、とすると，B、＝召、8、‘であり，5期と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　52ユ
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∫十1期の間の対外純資産の累積，すなわち3期の資本収支黒字は，（3）式の場
合と同じく，
（19）　Cλ、：（1＋θ、）召思8ξ十1－2，3二＝γ、十｛、θ、Bξ一C、一G、一ム．
によって表わされる。利子率を一定とした予算制約式（14）の導出と同様にして，
異時点問の予算制約式を導出すると次式のようになる。
（20）　Σ：＆，、（0、十ム）：（1＋｛；）2β8＋Σ11～f，、（K－G、）．
　　　茗1｛　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　害＝圭
ただし，上式の導出にあたっては，次の横断条件が常に成立していると仮定し
ている。
　　　lim見、f＋T88＋T＋1＝〇一
　　　丁→oo
　経常収支の定義式（19）を使い，一国の生涯効用関数（1）から消費C、を消去
するという方法を，再び用いることにする。また，生産関数（2）を仮定し，生
産を資本の関数として表わすことにする。そうすると，効用最大化問題の一階
条件は，（6）式，（7）式と同じく，次のようになる。
（21）　刎’（C、）＝（1＋｛、十1）β〃’（C、十1），
（22）λ、十ユF’（κ、十1）：｛、十1．
　具体的に，異時点聞の代替の弾力性が一定の効用関数，
　　　　　　　01一÷
　　　〃（0）＝　　　　，（σ代替の弾力性）
　　　　　　　1一÷
を仮定すると，各期における消費の限界効用は切’（0）＝C－1／σと示せる。し
たがって，消費のオイラー方程式（21）は，∫〉fのとき，
　　　C、一町ζβσ（』一δq
になる。この関係を異時点間の予算制約式（20）に代入して整理すると，最適な
消費水準は次のように示せる。
（・・）・一㌣
さて，利子率が変化する場合，ある変数xの恒常的な水準烹は，
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　　　　　　　　異時点閻の予算制約と外資依存型、の経済発展の隈界　　　　　　　109
　　　Σ一＆．、疋＝Σ＆，、x∫一
　　　｛苫工　　　　　　　∫一’
を解くヒとによって，
　　　．　　Σ二μ～｛，苫X、
　　　ム…　Σ二、R、、
のように求められる。上述のとおり，オイラー方程式より，f期と∫期の間
の消費の成長率C，／0、は，町ζβσ（∫プに等しい。f期とその後g諸期間との
聞の，割引率によってウエイトづけされた消費成長率の平均を，戸fと定義す
る。つまり，
　　　　．Σ二μ、．、［町β百（H〕1．
　　　「f＝　　　Σ二圭五、、
（23）式を，∫二fとした経常収支の定義式（19）に代入すると・次式が導出され
る。
（24）Cん＝（1、一み）召三B8＋（y、一ア止）一（卜五）
一（Crδ・）十（午！）（ε1召1研十アrトδ！）・
　この（24）式からわかることは，」次のとおりであ乱もし白国が対外債権国
（8三、＞O）・であって，現時点における為替レートの変動を含む利子率㌔が恒
常的な水準；、、を趨えているならば，現時点の経常収支黒字は大きくな’る。な
ぜな．ら利子率が恒常的な水準よ一りも高いため，貯蓄をし，将来高い資産所得を
得ようとするためである。反対に，自国が対外債務国（易＜O）であっ一て，
現時点における利子率が垣常的な水準を超えているならば，現時点における経
常収支の赤宇は大きくなる；一
　’したがって，外国からの資金流入が外国通貨建で行われる場含には，各期闘
において異時点間の予算制約を満たすための経常収支が，為替レートの変動と
ともに変化することになる。通貨制度として固定相場制を採用する場合。各期
間において，資金の受け手側に必要とされる異時点聞の予算制約を満たす経常
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表8　東アジア（ASEAN4）の対外債務および債務利払いのGDPに対する比率（％）
タイ フイリピン インドネシア マレーシァ
対外債務 債務利払 対外債務 債務利払 対外債務 債務利払 対外債務 債務利払
／GDPい／GDP ／GDPい／GDP ／GDPい／GDP ／GDPい／GDP
1985 45．1 3．5 86．7 5．7 39．2 2．7 64．9 5．1
1986 42．9 3．ユ 97．9 5．4 50．ユ 3．4 78．9 5．4
1987 40．2 2．6 89．8 5．4 65，5 3，9 72，3 5．3
1988 35．2 2．5 76．6 5．3 64．2 4．O 53，5 4．7
1989 32．5 2．3 67．5 5．1 62．9 4，1 43．O 3．5
1990 32．8 2．4 69．ユ 4．0 65．8 3．7 38，3 2，7
1991 38．2 2．7 71．4 3．6 68．2 4，0 38，6 2．5
1992 37．5 2．4 62，3 2．9 68．7 3．5 34I8 1，9
1993 34．O 2．0 66，1 3．9 56．4 3．1 41．6 1．9
1994 33．6 1．8 62I4 3．3 54．6 3．O 41．7 2，0
1995 34．5 1．7 53．2 3．1 53．6 3．1 40．3 1．9
（資料）IMF　lntermtiooal　Financlal　Stat］stlcs各年度版およびWorld　Bank　Wo．ld　Debt　Tables
　　各隼度版より作成
収支が為替レートの期待変化率の変化とともに変動することがなくなること
になる。
　以上より，外国からの資金流入が外国通貨建である場合，資金の受け手側で
ある自国が，負担せねばならない為替レート変動リスクとは，1つが為替レー
トの変動による対外債務の元本とその利払いの自国通貨建額の変化であり，も
う1つが，為替レート変動に伴う，異時点閻の予算制約を満たすために必要な，
各時点における経常収支の変化，であることがわかった。
　参考までに，表8にはASEAN4の対外債務および債務利払いのGDPに対
する比率を挙げてある。タイにおいては対外債務のGDPに対する比率は1988
年以降，30％台を維持し，また債務利払いのGDPに対する比率も2％前後を
推移しており，比較的安定している。フィリピンにおいても対外債務のGDP
に対する比率は，1986年には97．9％であったのが，1995年にはそのおよそ半分
の53．2％に低下しており，債務利払いのGDPに対する比率も滅少傾向にある。
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インドネシアでは債務利払いのGDPに対する比率は大方3％台を維持してい
る。マレーシアでも債務利払いのGDPに対する比率は低下傾向にある。固定相
場制の維持が，対外債務とその利払いの自国通貨建額の変化を小さくする一因
となっていたことがうかがえる。
　それに対して，外国からの資金流入が自国通貨建で行われる場合，為替レー
ト変動のコストを負担するのは，資金の出し手である外国になる。このときの
為替レート変動のコストとは，資金の出し手にとって，為替レートの変動によ
り，投資収益が不確実になることである。
　いずれにせよ，為替レートの変動がある場合，為替レート変動のコストは資
金の受け手または出し手のどちらかが負担せねばならなくなる。したがって，
経済成長に外国からの資金流入が不可欠であった東アジア諾国にとって，固定
相場制は必要な通貨制度であったことがわかる。
　最後に，表9において東アジア（ASEAN4）の長期債務の通貨別構成を示し
てある。タイにおいては，米ドル建の長期債務の構成比は1985年の26．2％から
1995年の26．6％へとあまり変化していないのに対して，円建の長期債務は
36．C％から48．1％へと，全体の2分のユ近くまで増加している。フイリピンで
は，1985年には米ドル建の長期債務が48，5％と，全体の2分の1近くであった
のに対し，1995年には31．5％にまで低下している。そのため1985年には22．7％
であった円建の長期債務の方がユ995年には36．9％と，全体に占める割合が高く
なっていることが見てとれる。インドネシアでは，1985年には米ドル建が
30．9％，円建が3L8％とほぼ同じであったのに対して，1995年には米ドル建が
減少して21．5％になったのに対して，円建が増加して35．4％にな、ったため，円
建の長期債務の方が全体に占める割合が高くなっている。長期債務の通貨別構
成比の変化から，米ドルに自国通貨をペッグさせるという通貨制度は，為替変
動リスクの回避という点からはその役割を果たせなくなってきたことがわかる。
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表9　東アジア（ASEAN4）の長期債務の通貨別構成（％）
タイ
年度 米ドル 日本円 独マルク 英ポンド 仏フラン スイス・ワ弓ン 多数通貨 SDRその他通貨1985 26．2 36．O 2．5 O．6 O，6 1．2 28．6 0．2 3．O1986 ユ9．7 40．8 2．6 0．5 o．8 1，5 26．0 O．2 2，8
1987 16．2 44，3 2．4 O．5 O．7 2．5 21．8 O，2 2．51988 19．7 44．O 2．9 O，5 0．8 3．2 26．O 0．2 2．61989 22．9 41．4 3．1 O．3 1．o 3，3 25．1 0．2 2．61990 17．O 43．2 3．6 O．4 1．o 3．9 28．3 ｛〕．2 2．31991 19，1 45．6 3．7 O．4 ユ．O 3，1 25．O O，2 2．O
1992 22．9 47．2 3．8 O．3 1．3 2．7 19．8 0．2 1．7
1993 22．6 50．1 2．3 0．2 1．2 2．3 19．8 O．2 ／．3
ユ994 25．9 49．7 2．2 O．2 ユ．工 工．5 18．2 O．2 1，O
ユ995 26．6 48．1 2．3 O．2 ユ．ユ 0．5 19．9 O．1 1，1
フイリピン
年度 米ドル 日本円 独マルク 英ポンド 仏フラン スイス・フラン 多数通貨 SDRその他通貨1985 48．5 22．7 C．7 0．2 O．7 0．7 22．6 o．o 3．3
1986 4815 24．0 1．O O．5 ユ、2 O．8 ユ6．7 O．O 4．O
ユ987 42．5 29．6 1．2 O．7 ユ．3 〇一7 14，7 0，O 3．7
1988 40．8 32．2 1．4 O．7 1．2 C．6 19．3 o．o 3，7
1989 40．5 3C．8 1．6 O．8 1．4 O．4 20．1 O．O 4．3
ユ990 36，2 3ユ、1 1．5 ユ．C 1．5 0．5 23．6 O．O 4－6
1991 32．9 34．3 1．6 1．0 1．1 O．3 24．C 0．C 4．8
1992 33．9 34．7 1．5 C．3 o．9 O．3 24，3 o．1 4．1
ユ993 3C．4 38．3 1．4 C，3 O，8 O．4 25，2 0．2 3．2
1994 30．3 38．7 1．4 O．3 o．8 C．4 24．9 O．3 3．O
1995 31．5 36，9 ユ．5 O．2 C．8 O．4 25－4 C．4 2．8
インド不シア
年度 米ドル 日本円 独マルク 英ポンド 仏フラン スイス・プラン 多数通貨 SDRその他通貨1985 30．9 3ユ．8 6．3 2．工 3，5 O，7 15．9 C．ユ 7．8
1986 26，3 33．6 7．O 2．2 3．7 O．8 15．4 O．1 7．7
ユ987 ユ9－3 39．2 6．4 1．9 3．4 o．9 15．7 O．O 7．6
1988 18．5 39．9 5．5 ユ．9 2．9 0．7 23．8 o．ユ 6．8
1989 24．6 34．4 5，2 1．5 2．8 O，4 24．6 O．C 6．4
1990 20．9 34．6 5．O 1．4 3．4 O．4 27，3 O．O 7．O
199ユ ユ9．4 35．7 4．9 ユ．2 3，6 O，4 28．O O．C 6．7
1992 19．9 36．4 4．7 1．C 3．7 O．4 27．6 C．O 6．3
ユ993 ユ9．9 37，6 4．1 〇一9 3．3 O．5 28．ユ O．0 5．6
1994 20．0 38．O 4－8 C－9 3，3 0．7 26．7 O，0 5．5
1995 21，5 35．4 4．9 C，8 3．7 O．7 27－2 0，0 5．7
マレーンア
年度 米ドル 日本円 独マルク 英ポンド 仏フラン スイス・フラノ 多数通貨 SDRその他通貨
ユ985 50．4 25．5 6．0 1．8 4．2 ユ．9 7，8 0．O 2．2
ユ986 44．4 29．7 7．O 1．6 3．9 2，9 6．9 O．O 2，5
1987 36，2 34．8 8，5 ユ、8 3．7 3．9 6－5 O．C 2．5
ユ988 33．7 36．4 9．1 1．5 3．3 3．6 9．8 O．O 2．7
1989 32．6 33，9 u．2 1．4 3、ユ 3－7 ユユ．2 0．O 2．8
1990 30．7 33．4 11．7 1．5 2，6 4．O 13．7 o．o 2．5
ユ99i 28．9 33．2 1O．O 2．5 1．5 3．4 18－6 O．C 1．9
1992 29．3 35．4 4．O 3，O ユ．ユ 3，2 22．8 O．0 ユ．2
1993 30．9 38．2 3．0 3．4 O，8 3．1 20．C C．O O，6
ユ994 31．O 41．4 2．4 2．5 0．7 4．1 17．4 0．0 0．5
ユ995 45．ユ 3ユ．7 1．ユ ユ．o O．5 4．2 16．1 O．0 O．4
（資料〕Wo．ld　Bank　Wor1d　Debt　Tables各年度版
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6．おわりに
　経済成長率の低下，および輸出伸び率の低下により，東アジア諸国は異時点
問の予算制約式が満たせないことが明らかになってきた。それが，今回の東ア
ジァの金融不安が累積債務危機と同一視される理由であり，外国からの資金の
流入を減少させることにつながる。これは，外資依存型の経済発展を成し遂げ
てきた東アジアにとっては，致命的な問題である。
　東アジアの通貨制度である事実上の固定相場制（米ドルペッグ制）は，異時
点問の予算制約を満た寺ための，輸出の増加や外国からの安定した資金流入に
貢献してきた。しかし，輸出先のシェアの変化により，固定相場制を維持する
ことが，必ずしも輸出の増加には緒び付かなくなってきた。また，資本取引を
自由化することによって，固定桶場制を維持していくことも徐々に不可能に
なっていった。資本取引を自由化することは，東アジアの経済成長および輸出
の増加を見込んでの外国からの資金流入ではなく，短期的な，利子率格差を目
的とした外国からの資金流入，いわゆるホットマネーの流入へと，流入する資
金の性質を変えてしまうことにつながった。碓入する資金の性質の変化により，
外国からの資金の流入が不安定化し，資金の受け手側にとって，異時点間の予
算制約を満たすことがより一層困難になった。
　変動相場制へ移行したことが，輸出先のシェアの変化を考えると，今後輸出
の増加に結び付くのか。また，資本取引の自由化を考えると，変動相場制への
移行は，外国からの資金流入の安定化につながるのか。、この2つの問題が，今
後考えなければならない問題である。一
注11〕具体的にはNlEs，ASEAN4各国を指す。
　12〕期聞が宥限である場合の終点条件である（8）式のト。。の極隈をとったものli皿丁→軸局十丁十1
　三〇を，期聞が無限である場含の終点条件に代わるものとして用いることはできない。ここで
　はその理由を簡単に説明することにする。産出水準は一定で外生的であり（ア），政瞭支出がな
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　く，β＝1／（1＋→を想定する。この場合，（6）式からわかることは，最適な消費水準はδで一
　定となるということである。その結果，経常収支の均等式より，当該国の対外資産は次のように
　なる。
　　夙十丁十工＝（ユ十づB’十丁十アーδ
　　　　　＝（1＋が（ユ十〃f＋H＋アーδ］十アーδ
　　　　　＝…＝（1＋づT＋1B’十Σ1工。（ユ十がげ一δ）
　　　　　＝（1＋づT＋IBr汀ユー（1＋づT＋1］／rl（アーδ）
　　　　　＝B’十（幽十アーδ川（ユ十ガ十1－11／γ1
　上式の最後の行では次のようなことを示している。δ三曲十アでない場合，消費が初期の所得を
　下回っていればlmT→。。B1＋T＋1＝十〇。となり，上回っていればlimT→㎜B叶丁十F－OOとなる。
　永久に初期の所得と同じだけ消費し続けるとしても，すべてのTについてB叶丁十1＝B！となり，
　1㎜丁一。。B。十丁十1ヱOとはならない。そのため期間が無限である場合，期闘が有隈である場合の
　終点条件のT→ooの極限をとるという方法は正しくないことがわかる。
13〕以下，lMFの統計を資料として用いる際，IMFに加盟していないという理由からMEsとし
　て香港，台湾を掲載することが不可能であった。
14〕全要素生産性は正確には生産性の向上を示しており，労働者一人当り実質GDP成長のなかで
　資本蓄積によって説明できない要因にあたる。
（5〕ソロー・モデルについては，Romer（ユ996）Chapterユ，Mankiw（1992）Chapter4，14，Barro
　aEd　Sa1a＋Martm（ユ995〕Chapter1参照。
16〕輸出主導型工業化のための通貨切下げ政策については，横溝（1998〕参照。
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